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向环境友好型建材生产装备的提供商转型 
 

Table_Point 投资要点： 
 公司产品开始向环保型建材生产设备提供商转型。公司是国内最大的瓷砖生产设备

制造商。主营业务包括陶瓷机械、石材机械、墙材机械、清洁煤气、液压泵等。公

司 2011 年收入 24.9 亿元，利润 3.48 亿元。其中传统陶瓷机械 11 年占总收入的

88%，但行业限制导致发展缓慢。近年来公司以环保型建材生产设备为主线开拓了

加气混凝土机械，清洁煤气等产品，其销售将迅速增长，到 15 年将占总收入的 40%。 

 公司收购新铭丰，拓展加气混凝土生产设备市场。加气混凝土砖节能节约资源，轻

质保暖，为国家鼓励发展品种，在有保暖要求的地区可节约墙体造价 30%，预计今

后其生产设备市场年均 130 亿元。公司收购的新铭丰为国内技术领先的加气混凝土

设备提供商之一，公司整合新铭丰的产品和公司自身建材行业营销网络，预计 2012

年销售加气混凝土设备 4 亿元以上，远期将达到 20 亿元以上。 

 公司清洁煤气炉商业模式由“只卖气不卖炉”改为“卖炉为主”。公司清洁煤气炉可以

大量减少有害物排放，提高能量利用效率 15%以上，年节约燃料费用 200 万元以

上。公司前期“建炉卖气”的商业模式进展不理想，现在改为卖炉为主。清洁煤气炉

国内远期市场每年 1000 台以上，在节能效益和国家补贴的推动下近期有望启动。

预计今年公司销售 3-5 台，收入 6 千万到 1 亿；远期公司产能将达每年 100 台。 

 发展高端液压泵，进军工程机械零部件市场。公司集多年维修再制造德国液压泵的

经验，推出高端柱塞式液压泵，性能全面达到进口水平而价格仅为一半。公司液压

泵已经全面应用于世界三大陶瓷液压机企业，质量稳定可靠。现产品已送交山河智

能小挖上试用，有望进入工程机械领域。预计 12 年将销售 2000 台以上，收入 4000

万元；远期产能将达 2 万台，产值 4 亿元以上。 

 目标价格 11.70 元，给予推荐评级。预测 12 年到 14 年 EPS 分别为：0.39、0.51、

0.61 元。虽然 11 年公司 EPS 为 0.56 元，但扣除出售天江药业股权的投资收益后

EPS 约为 0.26 元，对应 PE 为 37。按 11 年 0.26 元 EPS 计算，11-14 年复合增长

率为 33%，给予公司 12、13 和 14 年 30、23 和 19 倍 PE，目标价格 11.70 元。 

风险提示：墙材生产线销售未达预期，液压泵性能测试未达预期 

 风险提示内容 

 
主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2493 2890 3429 4007 

收入同比(%) 21% 16% 19% 17% 

归属母公司净利润 356 245 319 384 

净利润同比(%) 48% -31% 30% 20% 

毛利率(%) 18.8% 21.5% 22.0% 22.2% 

ROE(%) 17.9% 11.3% 12.8% 13.7% 

每股收益(元) 0.56 0.39 0.51 0.61 

P/E 18.12 26.32 20.21 16.79 

P/B 3.23 2.97 2.59 2.29 

EV/EBITDA 13 17 14 12 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/14 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

260207 
inves tRatingC hange.first  

 

 

目   录 
 

一、转型之旅：从传统瓷砖生产设备到环保节能建材生产设备 ....................................................................... 3 

二、转型压力：传统瓷砖生产机械市场面临天花板 ......................................................................................... 4 

三、转型方向之一：加气混凝土砖生产设备 .................................................................................................... 5 

3.1  加气混凝土是国家支持的环保建材，将替代传统粘土砖 .................................................................. 5 

3.2  替代粘土砖的成本障碍已经逐渐清除，节能效应已很好体现 ........................................................... 6 

3.3  我国加气混凝土砖的行业现状和展望 ............................................................................................... 6 

3.4  公司收购新铭丰进军加气混凝土设备生产领域 ................................................................................. 7 

四、转型方向之二：清洁煤气炉业务改“供气”为“卖炉” ..................................................................................... 8 

4.1  清洁煤气炉可以提高效率，节约用煤，降低污染排放 ...................................................................... 8 

4.2  清洁煤气业务由卖气模式改为卖设备模式 ........................................................................................ 8 

4.3  清洁煤气炉市场空间展望 .................................................................................................................. 9 

五、转型方向之三：进军工程机械零部件市场，替代进口高档液压泵 .......................................................... 10 

5.1  公司研发的柱塞式液压泵面向高端市场进口替代 ........................................................................... 10 

5.2  液压泵进军工程机械领域，未来空间广阔 ....................................................................................... 11 

六、盈利预测与投资建议：推荐 ...................................................................................................................... 11 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/14 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

260207 
inves tRatingC hange.first  

 

 

一、转型之旅：从传统瓷砖生产设备到环保节能建材生产

设备                                                

公司是国内最大的瓷砖生产设备制造商。主营业务包括括陶瓷机械、石材机械、

墙材机械、清洁煤气、液压件等。公司 2011 年收入 24.9 亿元，利润 3.48 亿元。 

图 1  公司历年收入和毛利率 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司主要产品是瓷砖生产机械，约占总收入的 90%以上。近年来公司又开拓

多个产品线，主要以环保节能的建材生产机械为主攻方向，包括新型墙材机械，清

洁煤气等产品。新产品近年来所占比重逐年增大，2011 年约占营业收入的 12%。 

图 2  公司历年收入和毛利率 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、转型压力：传统瓷砖生产机械市场面临天花板                

近十年来，随着我国房地产业的迅速发展，市场对陶瓷机械需求大增，公司销

售收入也迅速增长。 

图 3  我国瓷砖生产量 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

尤其是国家四万亿投资后，国内房地产市场的迅速拉动带来公司业绩爆发。同

时也由于四万亿的不可持续性，导致 2012 年后由于基数较高而公司陶瓷机械业务

增长空间不大，甚至面临投资刺激退出后带来的市场萎缩。 

图 4  公司瓷砖生产机械收入 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司为了应对发展瓶颈，从 2007 年开始就瞄准建材生产企业节能环保的发展

趋势，以国家环保政策为大方向，在建材生产机械产业链上下拓展，主要发展加气

混凝土砖生产设备、陶瓷废渣生产高档透水砖成套工艺设备等产品。 
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公司开发了清洁煤气发生炉，为建材，玻璃，冶金等行业提供清洁的水煤气来

源，减少酚水排放。公司横向兼并了充气混凝土砖生产企业，发展国家大力支持的

充气混泥土新型墙材生产设备。公司还开发了利用废渣废陶等生产透水砖的生产线，

可以变废为宝节约资源，受到国家政策支持。 

另外公司依托陶瓷压力机生产过程中使用和维修液压泵的经验，向产业链上游

延伸，涉足液压泵生产领域，推出 A4VSO 系列高性能液压泵。目前开始供给客户

试用，产品正在成熟过程中。 

预计近几年以上列出的各种新产品销售总收入将迅速增长。预计到 2015 年达

到 18 亿元，占总收入比重达到 40%以上。 

图 5  公司新型产品总收入增长趋势  图 6  公司新产品和传统产品的占比变化趋势 

 

 

 
资料来源：中投证券研究所  资料来源：中投证券研究所 

 

三、转型方向之一：加气混凝土砖生产设备               

总体来说，公司收购新铭丰后，借国家推广节能环保的新型墙材的东风，瞄

准加气混凝土砖生产设备市场。 

3.1  加气混凝土是国家支持的环保建材，将替代传统粘土砖 

加气混凝土砖是使用铝粉等添加剂使煤渣、矿渣和水泥在成形过程中发泡，形

成轻质保温的建筑材料，是传统粘土砖的替代产品，是典型的废物回收和循环利用

产业，符合国家环保低碳政策支持的发展方向。具体讲，在生产和使用环节都很很

好的环保属性。 

生产环节：由于其原料是矿渣煤灰等工业废弃物，切生产过程不需要焚烧，每

生产 1 万立方米产品可消纳粉煤灰 0.45 万吨，减少烧砖毁田 5 亩，减少粉煤灰

堆放场地 2.4 亩，节约生产能耗 257 吨标煤，减少二氧化碳排放 536 吨，减少二

氧化硫排放 4 吨； 

使用环节：由于其保温隔热效果好，重量轻，每 1 万立方米加气混凝土用于

建筑，每年节约采暖能耗 210 吨标煤，减少二氧化碳排放 435 吨，减少二氧化硫

排放 2.27 吨，具有节能、利废、环保和提高资源利用率等优势，是符合循环经济

要求的新型建筑材料。 
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安全性：加气混凝土墙不需要额外保温材料。而市场现有墙体保温材料阻燃性

差，上海 11.15 大火和央视配楼大火就是由于保温材料着火引起，如果换用加气混

凝土建造，就不会引发如此悲剧。 

3.2  替代粘土砖的成本障碍已经逐渐清除，节能效应已很好体现 

替代障碍主要来自简易墙体制造过程中粘土砖的成本优势。由于加气混凝土

砖的造价高于粘土砖，且需要特殊水泥砂浆做面接剂，所以单做墙体，每平方米加

气混凝土砖墙总体造价高约 20%。 

但是当建筑有保温需求的情况下加气混凝土砖墙造价比粘土砖墙低 50%。加

气混凝土砖不需要额外的保温措施，而粘土砖需要另加大量保温砂浆，而保温砂浆

成本较高，增加保温砂浆后粘土砖墙造价高出加气混凝土砖墙 50%。  

由于加气混凝土砖重量为粘土砖 1/3，可以减轻建筑自重，降低对框架结构的

设计要求 5-7%，将降低建筑物框架成本，尤其是高层建筑尤其明显。 

另外在国家政策调控下，使用粘土砖在很多地方要缴纳墙材基金，而加气混凝

土砖没有任何额外费用，这也带来成本优势。 

  

表 1  加气混凝土砖墙和普通粘土砖墙造价对比 

序号 项目 加气混凝土砌块墙

体（元/m2） 

粘土砖砌块墙体 

（元/m2） 

1.  砌筑墙体 65.55 55.08 

2.  
界面剂（加气块墙按双面计粘土

空心砖墙按单面计） 
9.12 3.2 

3.  

抹面砂浆（加气砼墙用掺聚丙烯

纤维的专用砂浆, 空心砖墙用普

通水泥砂浆） 

26.32 24.02 

4.  
30 厚聚苯颗粒保温砂浆（含玻纤

网格布和抗裂砂浆） 
0 71.81 

5.  合计 100.99 154.11 

资料来源：中投证券研究所整理 

3.3  我国加气混凝土砖的行业现状和展望 

行业总体情况与展望： 

全国已建成生产企业约 800 家，2010 年总设计产能超过 6500 万立方米，占

目前墙体材料产量的 4.5%，但实际产量占墙体材料产量的 2.5%。德国的比例为

12%，加气混凝土砖对粘土砖的替代空间是很大的。国家要求 2010 年后所有城市

禁止使用黏土砖，新型墙体材料占 55%，全国实心黏土砖产量控制在 4000 亿块标

准砖以下的目标，虽然现在执行力度有一定问题，但是大方向看前景良好。 

按照 2015 年加气混凝土砖占比达到 12%的比例算，需要增加产能 1.1 亿立方

米，每年增加产能 2200 万立方米，按 10 万立方米每条线计算，每年需要生产线

220 条。按每条生产线 6000 万元计算，市场规模达到每年 130 亿元。 
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加气混凝土砖生产设备制造商概况： 

核心设备之一的切割机：国内最早，最大的切割机生产商是常州天元机械制造

有限公司，其产品是仿德国伊通的空中翻转式切割机，由常州建材研究设计所和北

京建都设计院在伊通的技术基础上设计，常州天元制造。 

核心设备之二的蒸压釜：引进德国技术，以常州锅炉有限公司为主的生产企业，

已形成了自主知识产权，不仅满足国内市场的需求，也大量行销国外。 

另外，为了满足加气混凝土生产工艺的要求，常州建材研究设计所等开发研制

了气泡消泡机、液压切割输送机构(液压行车)、空翻去底等工艺设备，完善了加气

混凝土专用工艺设备，形成了我国特有的加气混凝土装备系列。 

公司收购的芜湖新铭丰结合我国加气混凝土的发展要求，大量吸收国外关于切

割机和蒸压釜的新技术，产品特点是自动化水平国内最高，成线配套最好，产出效

率较普通设备高，质量稳定。 

3.4  公司收购新铭丰进军加气混凝土设备生产领域 

新铭丰概况： 

新铭丰公司是一家集加气混凝土技术研发、加气混凝土专业装备设计、制造及

安装、工程项目管理、运营管理咨询为一体的高新技术企业。新铭丰公司可以对客

户提供从工艺设计、设备制作、设备安装、工程项目管理到整线调试出产品、运营

管理咨询等全方位、一条龙、全过程跟踪服务。 

新铭丰公司主营业务为不同产量的加气混凝土生产线的设计、制造及销售。加

气混凝土整条生产线的设备包括专用设备和通用设备，新铭丰公司通过自产及外协

的方式制造专用设备，并搭配外购或客户自行外购的通用设备，公司还负责整线安

装调试及工程项目管理。根据中国加气混凝土协会统计，全国加气混凝土装备通常

专用设备价值占整线价值的 30%左右。新铭丰公司由于专业设备型号齐全且自动

化程度高，专用设备价值占整线价值接近 50%。 

新铭丰公司销售年产 15～18 万立方米、20～25 万立方米、25～30 万立方

米、30～35 万立方米、40 万立方米等不同产量的加气混凝土生产线并生产制作

相应的专业设备。 

2012 年估计新铭丰年产值约 4 亿元，公司将自身建材行业的销售网络和新铭

丰的优质产品相结合，加大其市场推广力度，预计 2013 产值做到 5 亿元，毛利率

达到 30%，净利润 4500 万元。2015 年做到产值 10 亿元，净利润 1 亿元。 

收购交易细节： 

新铭丰公司经审计的账面净资产为4855.40万元；收益法评估后净资产为3.25

亿元，评估增值 2.77 亿元，增值率为 570.20%。根据《发行股份及支付现金购买

资产协议》，标的资产作价为 3.1 亿元。 

新铭丰 2011 年营业收入 1.7 亿元，毛利率 30%，净利润 3265 万元。经营性

现金流入 2557 万元，投资性现金流出 1287 万元，筹资性现金流出 2.3 万元。净

现金流入 1329 万元。 

科达机电向新铭丰原股东沈晓鹤等 5 名自然人发行股份 1965.48 万股，价格

不低于 10.43 元/股，以支付标的资产对价款 2.05 亿元。另以现金的方式支付标的 

资产对价款 1.05 亿元，其中 6800 万元资金来源于向其他不超过 10 名特定投资者

发行股份募集配套资金，3700 万元资金为公司自有资金。 
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四、转型方向之二：清洁煤气炉业务改“供气”为“卖炉”                   

总体来说，公司转化了清洁煤气炉业务的商业模式，放弃以供气为主的模式，

回归以卖设备为主的模式。 

4.1  清洁煤气炉可以提高效率，节约用煤，降低污染排放 

科达清洁煤气化技术是燃烧领域的先进技术，具有完全的自主产权，和同类产

品相比排放更低、能效更高。应用该技术将获得 20%以上能源节省。按每小时供

气量 20 万方的试验数据推算，年节约标煤 5.56 万吨，相当于节能 16%，折合成

现价达 4450 万元。如果按 1 台每小时 1 万方的炉子计算，相当于每台炉子比传

统水煤气炉运行，年节约成本 223 万元。 

公司清洁煤气炉环保性能也很好，气化系统在生产过程中不排放有害物质，小

于 10mg 的粉尘排放可与办公室空气媲美，二次脱硫使 SO2 的排放小于 100mg。

一台科达 KJFL10 型清洁煤气化系统每小时可提供 10000 立方米的清洁煤气，相

当于每小时提供 1650 立方米的天然气。 

图 7  公司清洁煤气工艺流程图 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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4.2  清洁煤气业务由卖气模式改为卖设备模式 

前期公司以卖气为主： 

公司清洁煤气业务原计划采用公司在下游客户聚集区域（主要是陶瓷、冶金、

化工园区）设立供气工厂，公司自筹资金修建清洁煤气炉，和当地燃气公司合作，

输送水煤气给用气单位。公司不卖设备只卖煤气。 

按照这样的模式，公司已经成立 7 家清洁能源子公司，累计建成 9 座新型清

洁煤气化炉。其中湖南 3 座已拆除；江西、临沂各 2 座停用；峨眉山 2 座虽在使

用，预计要到 2012 年才能扭亏为盈；宜兴项目没有进展；沈阳修建 20 座清洁煤

气炉。 

卖气为主的模式遭遇困难： 

第一是客户方面不太接受这种模式。在当前环保要求不严格的情况下，客户只

需要投入 300 万左右就能够建一个普通的水煤气生产炉来满足自己生产，成本较

低；而煤气对下游企业来说是最重要的生产原料，所以客户不愿意将供气直接受制

于人。 

第二是政策层面的问题。因为作为供气商，需要国家发放许可证牌照，公司作

为民营企业，没有资质去申领牌照，所以公司作为示范工程的供气项目都是和当地

燃气公司合作，存在投资主体和收益分配方面的问题。 

第三是对于公司本身来说，以公司建炉卖气的模式，成本回收期太长，约 3-4

年左右，占用公司太多资本，不利于提高公司盈利能力。 

卖气为主的模式发展现状： 

前期公司对清洁煤气炉市场的调研中也认识到企业直接购买设备的动力不强，

所以当时的商业模式是公司建设煤气炉，为企业供气，靠卖气为收入来源。公司在

四川峨眉山的供气项目一直运营良好，预计今年可以基本覆盖成本。 

沈阳项目是公司和沈阳燃气公司合资成立，分别占 65%和 35%的股权，投产

20 座清洁煤气化炉，为工业园区供气。公司在沈阳的煤气炉项目今年应该能够点

火运营，现阶段阻碍沈阳项目点火的主要是当地基础设施建设进度拖后，尤其是园

区的高压输电工程的进度一拖再拖导致公司的煤气炉点火计划受阻。公司预计今年

下半年沈阳项目能够点火运营。公司将清洁煤气出售给沈阳燃气公司，再由燃气公

司向园区供气（卖气）。虽然卖气收益转让给沈阳燃气公司，但沈阳科达可以快速

回拢资金，避开下游行业波动，同时使清洁煤气化炉毛利率保持在 20％左右。 

4.3  清洁煤气炉市场空间展望 

清洁煤气炉下游很广阔，广泛应用于玻璃、陶瓷、冶金、建材等行业，存量有

近 10000 台，按 10 年使用期计算，每年替换量为 1000 台。公司产品的主打特点

是环保，定位是对现有煤气炉进行替换，得到了国家政策的支持。 

清洁煤气炉的替换产品是天然气，但是由于我国缺乏天然气，且能源改革深入

推进中，天然气价格面临上涨，为公司产品留出了空间。 

清洁煤气炉市场推广的主要问题是造价问题。单台煤气炉价格较高，达到 2000

万元左右，而传统煤气炉价格 300 万元左右，而使用清洁煤气炉带来的环保收益

对企业来说并不直接提升效益，所以企业缺乏上清洁煤气炉的动力。国家在此环节
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虽有补贴，但是对于每台清洁煤气炉补贴金额只有 300 万元左右，政策鼓励力度

不够大。 

综合考虑造价，补贴，环保效应和每台每年 223 万元的能源节约效应，可行

的模式是工业园区几家企业合作修建一个清洁煤气供应站。现在公司收到购买意向

有 10 来台，其中佛山本地有两台，都为几个用气工厂联合建设项目。预计今年清

洁煤气炉销售 3-5 台，收入 1 亿元，毛利 20%。公司产能 100 台每年，而随着国

家环保政策执行力度加大，未来每年 1000 台的存量替换市场将给公司较大的成长

空间。 

另外现在已建成的煤气供应工厂的煤气销售情况如下：公司将继续运营峨眉山

项目和沈阳项目，预计今年沈阳项目将达产供气，相关销售收入将达到 1 亿元，

盈利将有所改善，结束前两年供气业务连续亏损的局面。 

五、转型方向之三：进军工程机械零部件市场，替代进口

高档液压泵                                               

总体来说，公司瞄准国内液压泵国产化趋势，推出高压、重载 A4VSO 系列

液压柱塞泵，并交由山河智能的小挖试用，未来进军工程机械市场可期。 

5.1  公司研发的柱塞式液压泵面向高端市场进口替代 

公司的液压泵产品为柱塞式重载液压泵。柱塞式液压泵是高端产品，平均单

价高于齿轮式和叶片式。主要应用于钢铁冶金、锻压、陶瓷、耐材、铁路盾构、水

利水电、工程机械、石油化工、船舶、军工等行业。 

 

表 2  2009 年国产液压泵产量和单价情况 

名称 产量（台） 平均单价（元） 产值（万元） 

齿轮式 2029193 473 96034 

叶片式 1495511 459 68699 

柱塞式 117762 5435 64014 

资料来源：中国机械工业年鉴（2009）、中投证券研究所 

公司产品属于高端柱塞式液压泵，单价较国内其他柱塞泵高 3 倍。公司生产

的重载 A4VSO 系列有 KD-A4VSO40、71、125、180、250、300、355 泵并批量

应用。平均单价 2 万元左右，而国产其柱塞式液压泵平均单价 5000 元。 

公司的液压泵发展路径是维修到仿制到在创新。公司仿制的目标是德国力士

乐的 A4VSO 系列。公司液压泵项目核心工程师具有十余年维修和再制造经验，先

后维修了 5000 余台德国 A4VSO 液压泵的经验。后来经过研发推出了 KD-A4VSO

系列产品。 

公司产品性能和国外相当，但价格为国外产品一半，在陶机领域开始进口替

代。公司全面掌握 A4VSO 液压泵核心技术，大部分零部件都由公司自主生产，外

协部分占总成本不到 10%，技术指标达到了国际水平，但价格为国外产品的 50%。

公司产品成为国内首家通过世界一流压机制造商认可的企业，为世界三大陶瓷液压

机制造商提供长期服务和配套，全面实现替代进口。 
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5.2  液压泵进军工程机械领域，未来空间广阔 

现阶段已经将泵提供给山河智能，用于小型挖掘机产品上，预计 3 个月后会

由山河智能提供试用报告，如果效果好，将带来订货。山河智能小挖一年产量在

5000 台以上，每台用一个泵，山河智能的认可将给公司带来一定的订单。 

和国内最大的液压泵渠道商北京华德合作，通过华德推广市场。预计今年华德

带来销量 1000 台左右。（注：华德占国内渠道 4.5%，是最大渠道商。在液压元

器件核心动力部分，华德拥有 A2F、A6V、A7V、A8V 四大系列液压柱塞泵，而泵

中之王 A4V 系列产品是其空白，现在科达机电提供的 A4VSO 填补了这个空白） 

公司规划产能为 2 万台，预计明年产品开始放量，当年销售 5000 台以上，收

入 1 亿元以上，毛利 50%。长期来看，公司看好液压泵市场，远期收入能够到 5

亿元以上。 

六、盈利预测与投资建议：推荐                           

表 3  公司各项主营业务预测汇总 

产品类别  2011A 2012E 2013E 2014E 

陶瓷机械 

 

销售额（万） 216896  216896  227740  239128  

 增长率 21.8% 0.0% 5.0% 5.0% 

 毛利率 19.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

石材机械 

 

销售额（万） 15364  15364  16901  18591  

 增长率 -28.9% 0.0% 10.0% 10.0% 

 毛利率 20.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

墙材机械 

 

销售额（万） 12782  42180  75925  113887  

 增长率 177.1% 230.0% 80.0% 50.0% 

 毛利率 5.9% 30.0% 29.0% 28.0% 

清洁能源 

 

销售额（万） 1838  8270  11579  13894  

 增长率 -14.0% 350.0% 40.0% 20.0% 

 毛利率 -36.3% 18.0% 19.0% 20.0% 

液压泵 销售额（万） 362  3983  7966  11948  

 增长率  1000.0% 100.0% 50.0% 

 毛利率 18.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

总计 销售额（万） 247242  286694  340110  397448  

 增长率 19.8% 16.0% 18.6% 16.9% 

 毛利率 18.6% 21.3% 21.8% 22.1% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

其中陶瓷机械和石材机械 12 年相对于 11 年增长都为 0，这是基于前段时间

房地产调控持续收紧的影响。但是国家当前已经开始放松投资，预计房地产开发也

将触底反弹，在此预期下预计这两种产品13年起将有10%的增长。墙材设备方面，

整合新铭丰后，公司利用原有陶瓷机械的销售渠道和客户群推广加气混凝土砖生产

设备，预计今年能够达到 4 亿元以上产值。清洁煤气炉现在有订单 4 台左右，意

向购买有 10 台左右，预计今年能够销售 8000 万。液压泵通过预计销售 2000 台

左右，按照 2 万元一台算，将达到 4000 万元销售额。 

对于盈利预测，我们建立在如下假设基础上。营业费用保持稳定，约占销售

收入 4%左右。管理费用保持稳定，约占收入 6%。12 公司投资收益按保守情况估
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计为一季报公布的 800 万元，13、14 年为零。由于公司拥有高新企业认证，继续

保持约 15%的实际税率。 

表 4  公司未来三年盈利预测（百万元） 

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2493 2890 3429 4007 

营业成本 2025 2269 2675 3116 

营业税金及附加 17 19 22 25 

营业费用 110 120 143 170 

管理费用 168 185 217 250 

财务费用 14 31 10 1 

资产减值损失 1 3 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 281 8 0 0 

营业利润 439 272 359 443 

营业外收入 25 37 41 34 

营业外支出 47 24 28 30 

利润总额 417 285 372 447 

所得税 68 41 56 67 

净利润 349 243 316 381 

少数股东损益 -7 -2 -4 -4 

归属母公司净利润 356 245 319 384 

EBITDA 522 397 503 573 

EPS（元） 0.56 0.39 0.51 0.61 

资料来源：中投证券研究所 

预测 12 年到 14 年净利润为 2.43 亿元、3.16 亿元、3.83 亿元。12 年到 14

年 EPS 分别为：0.39、0.51、0.61 元，对应 PE 为 25、20、16 倍。鉴于 11 年公

司 PE 虽为 18 倍，但若扣除出售天江药业的投资收益后 EPS 约为 0.26 元，对应

PE 为 37。按 11 年 0.26 元 EPS 计算，11-14 年复合增长率为 33%，我们给予公

司 12、13 和 14 年 30、23 和 19 倍 PE，目标价格 11.7 元。 

风险提示：墙材生产线销售未达预期，液压泵性能测试未达预期。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2709 3312 4235 5293  营业收入 2493 2890 3429 4007 

  现金 795 2020 2676 3488  营业成本 2025 2269 2675 3116 

  应收账款 214 288 336 388  营业税金及附加 17 19 22 25 

  其他应收款 26 23 25 31  营业费用 110 120 143 170 

  预付账款 92 93 114 131  管理费用 168 185 217 250 

  存货 830 849 1033 1191  财务费用 14 31 10 1 

  其他流动资产 751 39 51 64  资产减值损失 1 3 2 2 

非流动资产 1997 1736 1593 1465  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 79 79 79 79  投资净收益 281 8 0 0 

  固定资产 719 1166 1052 938  营业利润 439 272 359 443 

  无形资产 289 285 265 250  营业外收入 25 37 41 34 

  其他非流动资产 911 206 197 199  营业外支出 47 24 28 30 

资产总计 4706 5048 5828 6758  利润总额 417 285 372 447 

流动负债 2005 1930 2126 2478  所得税 68 41 56 67 

  短期借款 285 214 229 233  净利润 349 243 316 381 

  应付账款 536 570 690 879  少数股东损益 -7 -2 -4 -4 

  其他流动负债 1183 1146 1208 1366  归属母公司净利润 356 245 319 384 

非流动负债 464 704 972 1232  EBITDA 522 397 503 573 

  长期借款 415 659 927 1187  EPS（元） 0.56 0.39 0.51 0.61 

  其他非流动负债 49 45 45 46       

负债合计 2468 2634 3098 3710  主要财务比率     

 少数股东权益 242 241 237 233  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 632 632 632 632  成长能力     

  资本公积 395 395 395 395  营业收入 20.7% 16.0% 18.6% 16.9% 

  留存收益 965 1147 1466 1788  营业利润 102.6

% 

-38.0% 31.9% 23.4% 

归属母公司股东权益 1995 2173 2493 2815  归属于母公司净利润 47.8% -31.1% 30.2% 20.4% 

负债和股东权益 4706 5048 5828 6758  获利能力     

      毛利率 18.8% 21.5% 22.0% 22.2% 

现金流量表      净利率 14.3% 8.5% 9.3% 9.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.9% 11.3% 12.8% 13.7% 

经营活动现金流 -2 653 342 626  ROIC 20.3% 17.8% 21.6% 31.3% 

  净利润 349 243 316 381  偿债能力     

  折旧摊销 69 93 134 129  资产负债率 52.5% 52.2% 53.2% 54.9% 

  财务费用 14 31 10 1  净负债比率 43.36

% 

42.52% 46.59

% 

45.66% 

  投资损失 -281 -8 0 0  流动比率 1.35 1.72 1.99 2.14 

营运资金变动 -196 308 -132 111  速动比率 0.94 1.28 1.51 1.66 

  其他经营现金流 43 -15 14 4  营运能力     

投资活动现金流 -195 617 0 0  总资产周转率 0.65 0.59 0.63 0.64 

  资本支出 458 0 0 0  应收账款周转率 10 10 10 10 

  长期投资 286 0 0 0  应付账款周转率 4.21 4.10 4.25 3.97 

  其他投资现金流 548 617 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 74 -45 313 187  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.39 0.51 0.61 

  短期借款 125 -71 15 5  每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 1.03 0.54 0.99 

  长期借款 316 244 268 260  每股净资产(最新摊薄) 3.54 3.82 4.32 4.82 

  普通股增加 34 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 178 0 0 0  P/E 18.12 26.32 20.21 16.79 

  其他筹资现金流 -579 -218 31 -77  P/B 3.23 2.97 2.59 2.29 

现金净增加额 -126 1225 656 813  EV/EBITDA 13 17 14 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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